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An important aspect of economic globalization is the rapid growth of direct 
investment between various countries. However, in all literature regarding foreign 
direct investment (FDI), almost all researchers focus on outward FDI conducted by 
developed countries. According to UNCTAD, the share of developing countries in 
outward FDI can be expected to rise as firms in developing countries become more 
competitive and their government permit or even encourage outward FDI. To fully 
understand this phenomenon, scholars need to answer the questions such as why do 
firms in developing countries conduct foreign direct investments, are the incentives to 
conduct FDI the same as their counterparts from developed countries, what are the 
factors that would affect their investment decisions, et al. My focus here is how 
exchange rates would affect the outward FDI from developing countries. 
We first provide a thorough literature review regarding the factors that could affect 
outward FDI, with special emphasis on exchange rate level and exchange rate 
volatility. Next we briefly introduce the current status of outward FDI from 
developing countries, and then we investigate the motives of firms in developing 
countries which conduct outward FDI. We also explore the reasons why outward FDI 
from developing countries has experienced such rapid growth. 
We empirically examine the impact of the change in the exchange rate level 
(appreciation or depreciation) and volatility in the exchange rate on outward FDI from 
five developing countries (China, Russian, South Africa, Malaysia, Chile) for the 
period from 1994 to 2007. In our results, we find that the change in the exchange rate 
level and the exchange rate volatility are significant factors that would affect outward 
FDI from these five developing countries. Specifically, we find there is a positive 
relationship between outward FDI and appreciation in the home country currency. As 
regarding the volatility in the exchange rate, we find a negative relationship between 














empirical findings in our research. 
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接投资（FDI）。1982 年，世界所有国家对外直接投资额为 280 亿美元。到 1990
年，这个数字增长到了 2300 亿美元。2004 年，全球对外直接投资额相比上一年
增长了 44.9%，达到了创纪录的 8130 亿美元。从 1986 年到 1990 年，1991 年到
1995 年，1996 年到 2000 年，全球对外直接投资额的年均增长率分别为 24.6%，
17.1%和 36.5%（见表 1-1）。 
 
表 1-1                    全球 FDI 概况，1982-2005 
项 目 金额（十亿美元） 年均增长率（%） 
 1982 年 1990 年 2004 年 2005 年 1986-1990 1991-1995 1996-2000
FDI 流入 59 202 711 916 21.7 21.8 40.0 
FDI 流出 28 230 813 779 24.6 17.1 36.5 
FDI 流入存量 647 1,789 9,545 10,130 16.8 9.3 17.3 
FDI 流出存量 600 1,791 10,325 10,672 18.0 10.7 18.9 
跨国并购 . 151 381 716 25.9 24.0 51.5 
海外总资产 2,108 5,956 42,807 45,564 18.1 13.8 21.0 




投资（Outward Foreign Direct Investment）一直以较快速度增长。根据联合
国贸易与发展会议（UNCTAD）的统计①，2005 年发展中国家的对外直接投资额高
达 1330 亿美元，约占全球对外直接投资额的 17%。然而在 1985 年，这一比例仅
为 6.7%。 

















大型跨国公司的数量也逐渐上升。1997 年,发展中国家进入“全球 500 强”的企
业仅有 22 家；2000 年,入围企业增加到 33 家；2005 年,这一数字已上升为 45 家
①。根据联合国贸易与发展会议（UNCTAD）的统计数据，2005 年，按国外资产排
列的发展中经济体非金融类跨国公司 25 强的国外总资产已高达 3114 亿美元，国
外销售额达 3086 亿美元。1996 年，名列发展中经济体跨国公司之首的韩国大宇
集团国外资产数量为 149 亿美元，而在 2004 年，排名第一的香港和记黄埔集团




到 521.5 亿美元，其中，非金融类直接投资 406.5 亿美元，同比增长 63.6%，占
78%；金融类 115 亿美元，占 22%③。根据复旦大学发布的 2007 年中国跨国企业
排名，截至 2006 年 12 月 31 日，中国顶尖的 18 家跨国企业至少有 790 亿美元的















































（Outward Foreign Direct Investment），与之相对应的概念是内流直接投资
（Inward Foreign Direct Investment）。如无特殊说明，本文中提到的 FDI 即






究是重要的理论切入点。根据 1986 年联合国《跨国公司行为守则》（United 
Nations Code of Conduct on Transnational Corporations）, 跨国公司
（Transnational Corporations, TNCs）被定义为：由在两个或更多国家的实体
所组成的公营、私营或混合所有制企业，不论这些实体的法律形式和活动领域如



























































第 2 章 文献综述 
 













实证研究中，一些研究者使用人均GNP来衡量市场规模（例如：Lunn, 1980[1]; Root 
and Ahmed, 1979[2]），发现FDI与市场规模正相关。他们使用人均数据而不是总量
数据的理由是，总量数据受人口规模的影响较大，不能真实反映当地的收入和购
买力水平（Root and Ahmed, 1979[2]）。也有学者使用GDP总量来衡量市场规模，






































述为相互替代（Vernon, 1966[6]），相互补充（Helpman, 1984[7]; Itaki, 1991[8]），或










东道国公司税对FDI有显著影响（例如：Boskin and Gale, 1987[11]; Slemrod, 1990[12]; 
Wheeler and Mody, 1992[4]; Graham and Krugman, 1993[13]）。另一部分研究却表明
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